Arz ve Talep Geligsmeleri

Kutu 4.1
Cikti Aciginin Talep Bilesenlerine Ayristiriimasi

Cikti acigl, iktisadi faaliyetin enflasyon yaratmayan potansiyel diizeyine kiyasla konumunu ortaya
koymakta, bir diger deyisle, ekonomideki is cevrimi evrelerine (isinma, soguma, vb.) gosterge
olmaktadir. Cikti acigl, ayni zamanda, para politikasi kararlari alinirken enflasyonun hedeften
sapmasi ile birlikte en cok 6nem atfedilen degiskenlerden biridir. Cikti aciginin ne 6lclde ic talep,
ne dlctide dis talep kaynakli oldugunun anlasiimasi politika tasarimi agisindan énem arz
etmektedir. Ornegin, iktisadi faaliyet tzerinde dis talep kaynakli bir baski olustugu durumda
dengelenmeye yonelik politika araglari goreli fiyat (reel kur) Gzerinden galisacakken, i¢ talep
kaynakli baskilar goreli fiyatin yaninda harcama kontrolt de gerektirecektir.

Bu kutuda, Yeni Keynesci gizgide bir genel denge modeli, Bayesgi yontemle tahmin edilmis,
tahmin edilen toplam cikti acigi ayni zamanda i¢ ve dis talep bilesenlerine ayristirilmistir. Kutu, bu
kapsamda daha &nce yapilan Ogiinc ve Sarikaya (2011) ile Alp, Ogiinc ve Sarikaya (2012)
calismalarindan bir kac noktada farklilasmaktadir. Oncelikle, bu calismadat para politikasi tepki
fonksiyonuna yer verilmis; bu baglamda standart bir Taylor kurali kullaniimistir. Ayrica, enflasyon
hedefi dissal olarak ele alinmamis; modelle uyumlu olacak sekilde zamana gore degisen bir
yapida tahmin edilmistir. Veri seti olarak milli gelir, ihracat ve ithalatin artis hizlari ile enflasyon,
reel kur, ithalat fiyatlari, reel faiz ve kiiresel bliylime olmak tzere toplamda sekiz gdzlenen
degisken modele dahil edilmistir. Bunun yaninda, yukarida bahsedilen calismalardan farkli olarak
bu calismada 2009 yili temelli, glincel milli gelir verileri kullanilmistir. Enflasyon orani olarak, bir
Phillips Egrisi modeline daha uyumlu oldugu dustnulen, enerji, gida, alkolll ve alkolstz icecekler,
tatdn, altin kalemlerini dislayan, 6zel kapsamli C-endeksi kullanilmistir. Dis ticaret serileri ise milli
gelir tanimhdir.

Tablo 1: Temel Denklemler

ic Talep Agig!
de=dy*deg + (1= dy) * Eedeyy +dy * (rp — BTy —17) + €
ihracat Agigi
Re =X %Ry + 2 %Y + X35 Gep + &
ithalat Acig
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Phillips Denklemi
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Muhasebe Ozdesligi
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Para Politikas! Tepki Fonksiyonu
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1 Bu kutu devam eden Koca ve Kalafatcilar (2018) calismasinin ilk bulgularini icermektedir.
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Modeli olusturan temel denklemler Tablo 1’de yer almaktadir. d,, %, i, ¥, sirasiyla, ic talep,
ihracat, ithalat ve toplam cikti agigini gostermektedir. “Acik” seklinde tanimlanan bu degiskenler,
mevcut dizeylerinin, uzun donem egilimlerinden yizde sapmasi seklinde ifade edilmektedir.
Dolayisiyla, ¢ikti agiginin pozitif (negatif) olmasi, ekonomide isinmaya (sogumaya) isaret
etmektedir. ic talep, kamu ve 6zel kesim tiiketimi ile toplam yatirimlari kapsamaktadir. m,
enflasyon oranini gosterirken, donem ortalamasindan sapma seklinde tanimlanmistir. g, Uretici
fiyatlari bazli reel efektif doviz kurunun denge degerinden sapmasidir. 7, ortalama enflasyondan
farki alinmis faize karsilik gelirken, r; dogal reel faizdir. pm, yerel para cinsinden nominal ithalat
birim deger endeksinin dénem enflasyon ortalamasindan farkini, y,*“ise ihracat agirlikh kiresel
blylime endeksinin cevrimsel bilesenini gostermektedir. Son olarak, 7, modelle uyumlu
enflasyon hedefidir. ¢, ¢, & ve ¢, rassal soklari, n, ise para politikasi sokunu gostermektedir.

Temel denklemler ve eklenen sireclerle birlikte 21 denklemden olusan model, 2005 yili sonrasi
donem icin Bayesci yaklasimla tahmin edilmistir. Toplam cikti acigl, alt ve Ust ylzde 10’luk
yogunluk bantlariyla birlikte Grafik 1'de, cikti aciginin alt bilesenleri ise Grafik 2’de sunulmustur.

2008 yilinda yasanan klresel kriz sonrasi donemde, kisa stireli araliklar disinda, toplam c¢ikti acigi
pozitif bdlgede seyretmistir. Ust tste gelen soklar neticesinde, 2016 yili ticlincii ceyreginde
iktisadi faaliyetteki sert distsle negatif bolgeye gecen cikti acigl, takip eden donemde hizlica
toparlanmis, yeniden pozitif bolgeye gegcmis ve bu egilimini 2018 yili ikinci geyregine kadar
sirdlrmustlr. Gosterge, 2017 yilinin ikinci ceyreginden baslayarak ekonominin isinma evresine
girdigine ve toplam talep kosullarinin enflasyonist katkisinin giderek arttigina isaret etmektedir.
Yakin donemde ise ekonomideki dengelenme egilimiyle birlikte 2018 yilinin ikinci ceyreginden
itibaren iktisadi faaliyetin potansiyel diizeyine yakinsamaya basladigi tahmin edilmektedir.

Grafik 1: Cikt1 Agig1 (%)
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Toplam c¢ikti agiginin bu seyrinde hangi bilesenlerin, ne dlclide etkili olduklari Grafik 2'de
gosterilmistir. ihracat acig 2008 yili sonlarinda baslayan kiiresel krizle birlikte negatif bolgeye
gecmis, Ozellikle euro bolgesindeki durgunlugun derinlesmesiyle bu bolgedeki seyrini 2011 yili
sonuna dek strdtrmustdr. Yeni pazarlarin 6ne ¢ikmasliyla toparlanan ve pozitif bolgeye gecen
ihracat acigl, 2016 yilina dek toplam cikti acigini yukariya cekmistir. Jeopolitik gelismeler
sonucunda turizm gelirlerinin hizla dismesiyle ihracat acigl 2016 yili boyunca uzun dénem
egiliminin altinda kalarak toplam talep baskilarini sinirlamistir.
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2017 yilinda kiresel talebin glic kazanmasi, Tirk lirasindaki reel deger kaybi ve turizm
sektorindeki toparlanmayla birlikte mal ve hizmet ihracati uzun dénem egilimine hizla
yaklasmistir.
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ic talep acig! kiiresel kriz sonrasinda, 2012 yil geneli ve 2014 yilinin ilk yarisindaki yavaslama
donemleri ile 2016 yilinin Gglincl ¢ceyregindeki gecici daralma donemi disinda pozitif alanda
seyretmis, ithalat acigi da blyik 6lctde bu degiskeni takip etmistir. 2016 yilinin son
ceyreginden itibaren yurt ici talebi desteklemeye yonelik politikalarla ekonomi hizli bir
toparlanma strecine girerken, 2017 yilinda ekonomide gdzlenen isinmanin temel strtkleyicisi
yurt ici talep olmustur. Buna bagli olarak ithalat da uzun dénem egiliminin tzerine ¢ikmistir.

Grafik 2: Ciktt Agiginin Alt Bilesenleri (%)
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Model tahminleri, 2018 yili ikinci geyregindeki yavaslamaya ragmen ic talebin enflasyonist bir
dizeyde olduguna isaret etmektedir. Ayni donemde ithalat acig1 negatif bolgeye gecmis olup,
biyimenin hizi yaninda kompozisyonunda da dengelenmeyi ima etmektedir. ihracat acig ise
notr seviyenin hemen altinda izledigi seyrin ardindan pozitif bolgeye gecmis ve boylelikle
toplam talep baskilarini artirmistir.

Ozetle, iktisadi faaliyetin yilin ikinci ceyregi itibariyla potansiyel diizeyine yakinsamaya
basladigli tahmin edilmektedir. Blyulk 6lcide i¢ talep kaynakli bu egilimin yilin ikinci yarisinda
da slrecegi ve toplam talep yonli enflasyonist baskilarin sinirlanacagi 6ngorilmektedir.
Ekonomideki dengelenmenin stirmesi, enflasyon ve cari agik baglaminda i¢-dis dengesizliklerin
giderilerek, istikrarli ve strdurdlebilir bir blylme patikasina ulasiimasi acisindan kritik 6Gnem
tasimaktadir.
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